日 本 FP 学会 第 22 回 大 会 に お ける 講演 
「 金 融 行 政 の 当面 の 課題 と 方 針 」 
(2021 年 9 月 4 日) 


は じ め に 


本 日 は 、 基 調 講 演 と いう 機会 を いた だ きま し た こと 、 あ ら た め て 感謝 申し 上 げ ま す 。 日 
本 FP 学会 で お 話し させ て いた だ く の は 、2017 年 9 月 に 行わ れ た 慶應 義塾 大 学 ・ 日 吉 キ ャ 
ン パ ス で の 年 次 大 会 、2019 年 3 月 に 開催 され た 大 手 町 サン ケイ ブ プラザ で の 会 員 交 流 会 に 続 
き 、 今 回 で 3 回 目 と いう こと に な り ま す 。 


まず 簡単 な 自己 紹介 を させ て いた だ きた いと 思い ます 。 私 は 、1985 年 に 大 蔵 省 に 入り 、 
銀行 局 を 皮切り に いろ いろ な 部 門 を 経験 し て きま し た が 、FP に 関連 し て いる と 言い ます か 、 
金融 教育 に 関わ る 仕事 を 何 度 か 経験 し て いま す 。 


我が国 で 金融 ビッ グ バ ン だ と 言っ て いた ちょ うど 2000 年 ご ろ 、 金融 審議 会 で 、 今後 の 金 
融 を 考え る に あたっ て は 人 金融 教育 が 大 変 重 要 だ と いう 議論 を し て 、 答 申 に 書き まし た 。 当 
時 、 具 体 的 に 誰が 推進 主体 に な る か と いう こと で 、 日 本 銀行 の 貯蓄 広報 中 央 委員 会 を 金融 
広報 中 央 委員 会 に 名 称 を 変更 し て いた だ いた こと や 、 あ る い は 、 文 部 科学 省 と 話し 合っ た 
り し た こと を 覚え て いま す 。 


その 後 、2013 年 ご ろ に 金融 経済 教育 が 国際 的 に も その 必要 性 が 叫ば れる 中 で 、 人 金融 庁 で 
研究 会 を 立ち 上 げ て 、 座 長 を 吉野 直行 先生 に お 願い し た り 、 海 外事 情 を 伊藤 宏一 先生 に 報 
告 し て いた だ いた り も し まし た 。 


金融 庁 は 、 事 業者 向き と いう より も 金融 サー ビス の 利用 者 、 国 民 に 目 を 向け る 必要 が あ 
る と いう こと で 、 顧 客 本 位 の 業務 運営 と いう も の を 体系 立て て 進め よう と いう こと に な り 
まし た 。 私 は 、2017 年 に 顧客 本 位 の 業務 運営 の た め の 原 則 の 作成 及び その 改訂 作業 に も 直 
接 か か わっ て きた と いう こと も あり 、 こ うし た FFP 学会 に も 何 度 か お 招き いた だ き 、 お 話し 
する 機会 が 得 ら れ た と 思っ て いま す 。 


昨年 は 、 総合 政策 局長 と し て 、 金融 庁 全体 の 政策 に 関わ り ま し た 。 また 、 実は 総合 政策 局 
は 、 モ ニタ リン グ せ 検査 を する 部 門 も 直接 持っ て お り ま し て 、 顧 客 本 位 の 業務 運営 が 実際 
現場 で どう な っ て いる の か と いっ た と ころ も 見 て きま し た 。 今年 7 月 か ら は 金融 庁 長 官 と 
し て 、 庁 内 全体 を 見 て いる わけ で す が 、 や は り 利 用 者 、 国 民 サ イド に 立っ た 行政 を 継続 し 
て いく こと が 、 非 常に 大 事 だ と 思っ て お り ま す 。 


本 日 、 ご 覧 いた だ いて いる レジ ュ メ の 内 容 は 、 就 任 後 の 8 月 末 に 公表 され た 金融 行政 方 
針 を 作成 する 前 の も の で 、 必 ず し も 行政 方 針 に 合っ て いる わけ で は あり ませ ん が 、 基 本 的 
に は こう し た 中 身 が 今年 の 金融 庁 に お ける 行政 の 柱 に な っ て いま す 。 言う まで も な く 、 コ 
ロナ へ の 対応 が 一 番 重要 で すし 、 デ ジタル 化 の 推進 、 あ る い は 、 和 気候 変動 を は じ め と する 



































1 講演 録 は FP 学会 誌 (2022 年 3 月 発行 ) に も 掲載 予定 。 
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サス テ ナ ブ ルフ ァ イ ナ ンス の 推進 、 そ れ か ら 、 資 本 市 場 の 活性 化 、 顧 客 本 位 の 業務 運営 と 
いう も の が 、 今 年 の 金融 行政 の 中 核 に な る と 考え て いま す 。 


この 後 、 そ れ ぞ れ の 政策 の 具体 的 な 内 容 と いう より は 、 ど ん な 考え 方 で 進め て いる の か 、 
必ず し も 資料 その も の で は な く 、 考 え 方 に つい て お 話 を し て いき た いと 思っ て いま す の で 、 
どう ぞ よ ろ し く お 願 いい た し ます 。 


1. コロ ナ へ の 対応 





昌 コロ ナ の 影響 が 長期 化す る 中 で 、 事 業者 へ の 資金 繰り 支援 に 万 全 を 期す 。 
昌 ボス トコ ロナ を 見 据え 、 金 融 機関 に よる 経済 再生 の た め の 取 組み を 促し て いく 。 


R so 人 円) 銀行 の 融資 残高 
" 事業 者 ニー ズ に 応じ た 資金 繰り 支援 
・ 既往 債務 の 条件 変更 


銀行 全体 534.4 兆 下 

(+0.5%) 

・ プロ パー 融資 MM 

・ 信用 保証 協会 保証 を 活用 し た 融資 | 生 8 
・ 政府 系 金融 機関 に よる 実質 無利子 ・ 無 担保 融資 
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(資料 ) 中 企 庁 資料 より 、 金 融 庁 作成 1 


最初 に 、 コ ロナ の 関係 で すけ れ ど も 、 今 も 緊急 事態 宣言 が 続い て いる と いう こと で 、 事 
業者 の 中 に は 、 具 体 的 に は 飲食 業 で あっ た り 和 宿泊 業 で あっ た り 、 本 来 の 営業 を むし ろ 抑 制 
し な けれ ば いけ な い 、 政 府 か ら も 営業 し な いで くだ さい と いう お 願い を し て いる 業種 が あ 
り ま す 。 そ うい うと ころ に 対し て 、 や は り 金 融 庁 と し て は 、 人 金融 面 か ら で き る 支援 人 策 と い 


う も の を し っ か り 講 じ て い く と いう こと か が 必要 で あり 、 こ れ は 政府 と し て の 責任 だ と 考え 
て お り ま す 。 


民間 の 金融 機関 に 対し て も 資金 繰り 支援 を お 願い する と と も に 、 公 的 な 信用 保証 協会 
活用 し た り 、 あ る い は 、 政 府 系 の 金融 機関 を 活用 し た り と いう こと も 併せ て 進め て いま す 。 
これ ら に つい て は 、 事 業者 の 立場 に 立っ て し っ か り 進 め て いく こと が 、 今 一 番 大 き な 課 題 
に な っ て いま す 。 


た だ 、 い つま で も 自粛 と いう こと は あり ませ ん の で 、 今後 ワク チン の 接種 が ある 程度 普 
及 し 、 正 常 化 に 向かう 過程 で は 経済 が 再生 し て いき ます 。 そ の 時 に 、 そ うし た 事業 者 に 対 
し て どう いう 支援 を し て いく の か と いう こと が 、 次 の 課題 に な っ て いく と 考え て いま す 。 


今回 の 特徴 と し て は 、 東 証 一 部 に ある よう な 大 企業 製造 業 と いう の は 、 実 は それ ほど コ 
ロナ の 影響 を 受け て いる わけ で は な く 、 お むしろ 中 小 零 細 企 業 へ の 影響 の 方 が 大 きい と いう 
こと で す 。 企業 の 数 も 非常 に 多く 、 そ こ で 従事 し て いる 従業 員 の 方 も 多い 、 そ うい っ た 業 
種 が 今回 この コロ ナ の 影響 を 非常 に 受け て いる と いう の が 特徴 だ と 思っ て いま す 。 


金融 行政 を 担っ て いる 側 か ら す る と 、 大 銀行 と いう より は 地域 の 金融 機関 が 事業 者 一 つ 
ひと つ に 寄り 添っ て 対応 し て いか な けれ ば な り ま せん 。 さ ら に 公 的 な 機関 と も 連携 し て い 
か な けれ ば な ら な いと いう こと で 、 資 金 繰り 支援 を や りな が ら 、 そ の 先 を 見 据え た 対応 を 
地域 の 金融 機関 と 共に 進め て いる と いう 状況 と な っ て いま す 。 


で は 、 こ うし た 中 で 金融 機関 自身 は どう な の か と いう こと で す が 、 昨 年 春 、 コ ロナ が 広 
が っ た ころ 、 株 式 市 場 も か な り 乱 高 下 を し て 、 人 金融 シ ステ ム は 大 丈夫 か と いう よう な 声 も 
あり まし た が 、 そ の 後 、 各 国政 府 、 あ る い は 中 央 銀行 の 政策 も あっ て 、 人 金融 市 場 は 落ち 着 
いて いる と いう 状態 で す 。 


それ か ら 、 側 産 件 数 の 方 も 実は 足元 非常 に 少な いと いう こと で 、 金融 機関 の 経営 状況 は 
心配 する 必要 は な いと 思っ て いま す 。 た だ 、 足 元 で 、 倒 産 件 数 が 少な いと は 言っ て も 、 将 
来 ど うな る の か 、 ある い は 、 金 融 市 場 に つい て も 、 今 、 大 幅 な 金融 緩和 が 続い て いま す が 、 
この 先 ど うな っ て いく の か 、 当 然 の こと な が ら 金 融 庁 と し て は 注意 深く 見 て いか な けれ ば 
な ら な いと 考え て いま す 。 


2. デジ タル 化 の 推進 





時 コロ ナ の 拡大 に より 、 社 会 経済 全体 の デジ タル 化 が 加速 する 中 、 人 金融 分 野 の デジ タル ・ イ 
ノ ベ ー シ ョ ン を 一 層 推 進 す る 。 


ンー 


" 金融 分 野 に お ける 業務 ・ 手 続き の 電子 化 JH 








he ーー こく \ ~~ 「 デ ジタル マネ ー」 ~~、 
企業 間 決 済 に か か る デジ タル 化 の 推進 ルツ a 
書面 ・ 押 印 ・ 対 面 手続 き の 見 直し の IAN に 
開 N が 銀行 岳人 が * 2 < NR , 
マイ ナン バー の 活用 / a 発行 する も の 取 3 1 いあ 1 ヽ . 
-/ ステー ブル コイ ン | 証券 トー クン ャ 
/ \ 
ソ 決済 イン フラ の 高度 化 『 1 
… 行 する も の Ra 1 A ビッ トコ イン 1 
ソ 新た な 金融 サー ビス の 育成 い RF ” PE 
ご イト 正 同 月 SS (oo Fm する レン 7 / 
金融 サー ビス 仲介 業 の 制度 施行 a ーー コン デンツ ・ 箇 人 バン 
フィ ン テ ッ ク 関 連 ビ ジネス の 支援 へ っ 
~ い 「 ト ー ク ン 」 ーー 


ie 


ソ デジ タル ・ 分 散 型 金融 へ の 対応 
ステ ー ブ ル コイ ン 
中 央 銀行 デジ タル 通貨 (CBDC) 
分 散 型 金融 (DeFi) 





次 に 、 最 近 の テー マ で ある デジ タル 化 に つい て で す 。 就任 後 、 理 系 初 の 金融 庁 長官 と 言 
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われ る こと が 多い と いう こと も あり 、 学 生 時 代 を 振り 返り な が ら 、 デ ジタル 化 に つい て 少 
し お 話 を し た いと 思い ます 。 


例え ば 、 私 が 大 学 時 代 に 勉強 し て いた コン ピュ ー タ に つい て で す が 、 当 時 と 比べ て 、 コ 
ンピュータ の 基本 的 な 仕組 み 、 あ る い は 基本 言語 と いう も の は 変わ っ て いる わけ で も あり 
ませ ん 。 当 時 か ら 人 工 知能 の 元 に な る よう な ニュ ー ラ ルネ ットワーク と いう 議論 も あり ま 
し た し 、 ブ ロッ クチ ェ ー ン の 元 に な る よう な 情報 理論 、 暗 号 理論 と いう の も あっ た と 思い 
ます 。 量 子 力学 に つい て も 、 そ う 言 えば 勉強 し た な あと 思い な が ら 最 近 見 て お り ま す 。 


た だ 、 当 時 と 比べ て 、 大 きく 変化 し た と 思い ます の は 、 と に か く コ ンピュータ の 処理 速 
度 が 凄まじ く 速 く な り 、 扱え る デー タ 量 と いう の も 、 今 、 ク ラウ ド も あり ます の で 、 ほ と ん 
どい くら で も デー タ 量 を 増やす こと が で きる よう に な っ て いる こと で す 。 


また 、 当 時 は わざ わざ 端末 が 置い て ある コン ピュ ー タ セン ター に 行っ て キー ボー ド を 中 
いて いま し た が 、 今 は どこ で も 5G の 時 代 で 、 ス マ ホ で も か な り の こと が で きま すし 、 場 
所 の 制約 も な く な り ま し た 。 時 間 的 、 量 的 、 場 所 、 そ うい っ た 制約 が 当時 と は 大 きく 異な 
っ て 、 そ れ が 今 の デジ タル 化 に な っ て いる と 思い ます 。 


特に 金融 の 分 野 と いう の は 、 元 々 が 数 字 の 分 野 で す の で 、 相 性 は 非常 に いい の だ ろう と 
思い ます 。 今 は アイ デア さえ あれ ば 、 デ ジタル で 金融 の こと は 実現 する こと が で きる と い 
う 時 代 に な り ま し た 。 そ うな る と 、 個 人 で アイ デア の ある 人 、 そ れ を 機動 的 に 実行 で きる 
と いう 人 が 、 非 常に 有用 で す 。 そ うい う 意 味 で フィ ン テ ッ ク の 台頭 が あり 、 大 手 金 融 機関 
で さえ も 、 そ うい うと ころ を 内 製 化 する の で は な く オ ー プ ン に 連携 を し て いく 、 そ うい う 
時 代 に な っ て いる の だ ろう と 考え て いま す 。 


そう いう 中 で 行政 と し て 何 を 考え て いる か と 言い ます と 、 や は り 行 政 機関 の デジ タル 化 
と いう の は 遅れ て いる な と いう の が 実態 だ と 思い ます 。 ち ょ うど 発足 し まし た デジ タル 庁 
は 、 や は り 民 間 に 遅 れ な いよ うに 、 民 間 の 足 を 引っ 張ら な いよ うに する と いう の が 、 ま ず 
重要 だ と 思っ て いま す 。 金融 庁 の 行政 に つい て も 、 人 金融 機関 の 方 か ら 「 な ぜ 紙 を 残し て い 
る か と いう と 、 そ れ は 金融 庁 に 報告 する た め だ 」 な ど 、 そ うい っ た こと を 言わ れ な いよ う 
に 、 私 ども も 頂戴 する 報告 や 検査 監督 に お いて デジ タル 化 が 進む よう に し て いか な けれ ば 
いけ な いと 考え て お り ま す 。 


民間 部 門 で は 、 い ろ い ろ な こと が 進展 し て いる と 思い ます 。 ス マ ホ ひ と つ で 、 銀 行 、 保 
険 、 証券 、 全 て の サー ビス が 利用 で きま す 。 また 、 そ れ ら を ビジ ネス と する 金融 サー ビス 仲 
介 業 の 根拠 と な る 法律 も 施行 され ます 。 そ ん な 時 代 に な り 、 私 ども と し て は 、 デ ジタル 化 
で 利便 性 が 高まる と いう こと を 推し 進め る 一 方 で 、 や は り 人 金融 庁 に 期待 され る の は 、 そ う 
は あっ て も 利用 者 の 保護 、 そ こ は 行 政 と し て 対応 を し な けれ ば いけ な いと 思っ て お り ま す 
し 、 長 官 に な り ま す と 、 む し ろ そ ちら の ほう が だ ん だ ん 気 に な っ て くる と いう の が 正直 な 
と ころ で す 。 


の 話題 を 少し ご 紹介 し ます と 、 リ ブラ に 始ま っ た ステ ー ブ ル コイ ン 、 中 国 の 中 央 銀 
行 の 発行 する デジ タル 通貨 ・CBDC と 言わ れる よう な も の の 動き 、 あ る い は 、DeFi と 言わ れ 
る 管理 者 の いな いよ うな 人 金融 、 そ うい っ た も の が 最近 グロ ー バ ル に は 出現 を し て お り ま し 
て 、 そ れ に 対し て 法制 度 が 追い つい て いる の か どう か 、 こ の 辺 、 我々 も 、 今 、 有 識者 会 議 
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つく っ て 、 む し る ろ 世 界 の 動き の 情報 収集 を し て 、 必 要 が あれ ば 監督 対応 、 あ る い は 制度 束 
備 を 機動 的 に 進め て いき た いと 考え て お り ま す 。 


デジ タル に つい て も う 少 し 言い ます と 、 プ ラス の 面 と 共に 、 や は り 気 を 付け な けれ ば い 
け な い こと が あり ます 。 例え ば 、 コ ンピュータ は 必ず 故障 を し ます し 、 プ ログ ラム に 完 
な も の は あり ませ ん し 、 そ れ か ら 、 イ ンタ ーネット に つなが っ て いる も の で サイ バー 攻撃 
か ら 安 全 な 場所 と いう の は お そら く な いと いう こと で す 。 そ うい っ た シス テム 障害 と いっ 
た も の に 対し て 必ず 事前 に 防ぎ きる と いう の は 難し い 一 方 で 、 や は り 何 か あっ た 時 に も 利 
用 者 の 被害 を で きる だ け 最 小 限 に 抑え る 、 あ る い は 、 す ぐに 復旧 を する 、 何 か 起き れ ば 同 
じ こ と を 繰り 返さ な いよ うに 原因 究明 を し て 対応 し て いく 、 そ うい っ た こと を 繰り 返し て 
いく こと が 、 今 まで 以上 に 重要 に な っ て いく の だ ろう と 思い ます 。 そ うし な いと 、 金融 シ 
ステ ム の 信頼 を 失い か ね ませ ん 。 そ うい っ た 状況 に も な る と いう 、 こ の デジ タル 化 に 伴う 
リス ク と いっ た こと に も 目 を 配っ て いか な けれ ば いけ な いと 思っ て いま す 。 


3. サス テ ナ ブ プル ファイナ ンス の 推進 


量 持続 可能 な 経済 社会 の 構築 に 向け て 、 脱 誠 素 化 等 に 向け た 企業 等 の 取組 み を 支援 する た め 、 
金融 面 の 環境 整備 を 進め る 。 


es 世界 の ESC 関 連発 行 額 推移 
トラ ンジ ショ ン 時 
各 産 業 が 最終 的 に カー ボン ニュ ー ト ラル を 実現 し て m 2 ーー 
いく トラ ンジ ショ ン (移行 ) を 進め る ak 
" 企業 情報 開示 の 質 と 量 の 向上 
・ TCFD 等 の 国際 的 枠組 み に 基 づく 気候 変動 開示 の 質 _ 
と 量 の 充実 を 促す - am | i 
グリ ー ン 国際 金融 セン ター の 実現 
ESG 関 連 債 に つい て 、ESG 適 格 性 を 客観 的 に 認証 す 国 別 の ESG 関 連 債 案 計 発行 客 
る 枠組 み を 構築 
上 記 認 証 の 取得 状況 や 発行 情報 等 を 集約 する 情報 プ 
ラッ ト フ ォ ー ム を 整備 





\ 固 析 


ーー 
ソ 金融 機関 の 投 鼓 資 先 支援 と 気候 変動 リス ク 管 理 a 
気候 変動 に 対応 する 投 融 資 先 へ の 支援 00 mem ョ グリ ー ン オォ 
気候 変動 リス ク に 関す る シナ リオ 分 析 の 活用 日 mm ]。 
監督 上 の ガイ ダン ス の 策定 - ー ー ー 遇 ー 
(資料) Climate Bonds Initiative、 金額 は 図表 1・2 共に 10 憶 米ドル 3 


続い て 、 サ ステ ナブ ルフ ァ イ ナ ンス に つい て お 話し し た いと 思い ます 。 主 に 気候 変動 に 
つい て 少し 考え て いる こと を 申し 上 げ ま す 。 2020 年 秋 、 菅 政権 が 発足 し て 、2050 年 に カー 
ボン ニュ ー ト ラル を 実現 する と いう こと に な り 、 ア メリ カ で も バイ デン 政権 が 発足 を し て 、 
それ まで と は 違っ て 、 積 極 的 に この 温暖 化 対 策 に 取り 組む よう に な り ま し た 。 


また 、 足 元 で 自然 災害 が 世界 的 に 頻発 し て いる と いう 中 で 、 こ の 脱 炭 素 の 動き と いう の 
は 、 ま すま す 重 要 な 課題 に な っ て いく と 思っ て いま す 。 そ の 中 で 、 こ の 分 野 は や は り ヨ ー 
ロッ パ が 先行 を し て お り ま す の で 、 そ れ に 対し て 日 本 と し て の 立ち 位置 も 考え て いく 必要 
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が ある と 思っ て いま す 。 


レジ ュ メ に 「 ト ラン ジ シ ョ ン 」 と 書い て お り ま す が 、 ど うい うこ と か と 言い ます と 、 ヨー 
ロッ パ の 議論 の 中 で は 、 気 候 変動 に 関す る 技術 的 な 適格 基準 で ある タク ソノ ミー を 策定 し 
て 、 グ リー ン か グリ ー ン で は な い ブ ラウ ン か と いう よう な 、 例 えば 水素 自動 車 、 電 気 自動 
車 は グリ ー ン だ が 、 ガ ソリ ン は ブラ ウン で ある と する も の で 、 今 後 グ リー ン な も の に は お 
金 を 出す けれ ども ブラ ウン な も の に は も う 融 資 を し な い 、 あ る い は 、 株 式 投資 を し な いこ 
と で グリ ー ン 化 を 進め よう と いう 動き が で て お り ま す 。 


日 本 と し て は 、 グ リー ン か ブラ ウン か の 二元論 と いう より も 脱 炭 素 と いう 目標 に 向かっ 
て どう いう ふう に 移行 し て いく の か 、 そ の 移行 に つい て 、 し っ か り 資 金 を 回 せる よう な 、 
そう いっ た 環境 を 作っ て いこ うと いう こと で 、 今 、 議 論 を し て いる と ころ で す 。 具 体 的 に 
は 開示 を 促し た り 、 あ る い は 、 日 本 を グリ ー ン の 分 野 に お ける アジ ア の 金融 ハブ 、 い わ ゆ 
る グリ ー ン 国際 金融 セン ター みた いな も の に で き な い か と いう こと も 考え て お り ま す 。 


最近 この ESG 関連 に つい て 言い ます と 、 例え ば 、 昨年 、 ESG と いう 名 前 を 付け た 投資 信託 

が か な り 多 く 出 され て 、 実 際 に も 売れ て いた と いう 状況 が あり ます 。 国民 が グリ ー ン に 対 
し て 非常 に 関心 を 持っ て いる と いう こと だ と 思う 一 方 で 、 私 ども 、 投 資 信託 に つい て ずっ 
と 顧客 本 位 の 業務 運営 を や っ て きた ころ か ら の 流れ か ら 見 る と 、 ち ょ っ と テー マ 型 、 ま た 、 
新しい 流行 に 乗っ た よう な 投資 信託 づくり が ある の で は な いか と いう こと で 、 今 、 気 を 付 
け て 見 て いま す 。 ESG と いう 、 ち ょ っ と 抽象 的 な 概念 で も あっ て 、 実際 例 えば 株 式 で あれ ば 
どう いう 観点 で それ を 選ん で いる の か 、 実際 に それ が ESG に つなが っ て いる の か 、 そ うい 
っ た こと を 運用 会 社 で も 、 あ る い は 、 販 売 の 際 に も 説明 で きる 、 そ ん な こと を 進め て いく 
必要 が ある の で は な いか と 考え て いま す 。 


それ か ら 、 金 融 機関 に と こっ て は 、 特 に 主要 行 を 中 心 に 国際 的 な 目 も あり 、 か な り 気 候 変 
動 を 意識 し た 投 融 資 を し な けれ ば いけ な いと いう 状況 に あり ます 。 も ちろ ん 金融 機関 は 地 
域 も 含め て 、 こ うい っ た グリ ー ン 投資 を し っ か り 支 援 を し て いく 必要 が あり ます 。 一 方 で 、 
金融 機関 自身 の リス ク 管 理 の ほう も や ら な けれ ば いけ な いと いう こと で 、 金 融 庁 と し て も 
ガイ ダン ス の よう な も の を 策定 し て 、 あ る 程度 わか りや すく 、 金 融 機関 に と っ て も 、 あ る 
い は 外部 の 方 か ら 見 て も 対応 し や すい よう な 、 そ ん な 環境 を 作っ て いき た いと 考え て いま 
す 。 


4. 資本 市 場 の 活性 化 





時 経済 社会 の 変化 に 対応 し 持続 的 な 成長 を 実現 する た め 、 イ ン ベ ス トメ ント ・ チ エー ン 和 全体 
の 機能 向上 に 取り 組む 。 


中 長期 的 な 視点 に 立っ た 企業 と 投資 家 と の 建設 的 な 対話 

























































































スチ ュ ワ ー ド シッ プ ・ コ ー ド コー ポレ ー ト ガバ ナン ス - コ ー ド 
。 、、 に < 欄 関 家 の 行間 投資 (企業 の 行動 原則 ) 
ソ コー ポレ ー ト ガバ ナン ス 改 革 の 推進 EO 
中 長期 的 な 視点 に 立っ た 
・ 取締 役 会 の 機能 発揮 、 企 業 の 中 核 人 材 の 多様 性 千 。 間 本 Le 
の 確保 、 サ ステ ナビ リティ 等 の 取組 み を 促す ゃ > 
8 = ! a 遇 家 期 的 が mm © 中 長期 的 な 。 | 
ソ 資産 運用 の 高度 化 | リタ ー ン の 向上 企業 価値 の 向上 | 
資産 運用 会 社 の 業務 運営 等 の 分 析 本 ーー ニー | 日 本 経済 全体 の 好 循 環 を 実現 | | 
( 例 ) クロ ー ゼ ッ ト ・ ト ラッ カー の 問題 : アク ティ ブ 運 用 を 行 クロ ー ゼ ッ ト ・ ト ラッ カー の 問題 (運用 方 針 と 実際 の 運用 と の 備 離 ) 
うと し な が ど 実 質 的 に は イン デック ス 運 用 に 近い ファ ンド 2 アク ティ ブシ エア と 信託 報 本 




















・ 運用 パフ ォ ー マ ンス の 見 える 化 の 推進 20 + 


" 市 場 制 度 ・ 慣 行 の 見 直し 
・ 東証 の 市 場 構造 改革 
a 成長 資金 の 円 3 骨 な 供給 1.0 ] 


実質 信託 報酬 (%) 











クティ ブシ ェ ア (%) 
( 注 ) 20 年 末 時 点 。 対 象 は 、 日 本 株 で アク ディ ブ 運 用 し 、 実績 が 5 年 以上 の ファ ンド 。 ベン チマ ー 
ク は TOPIX。 


(資料 ) QUICK 


ここ か ら 少 し 資本 市 場 関係 に つい て お 話 を し た いと 思い ます 。 日 本 の 資本 市 場 の 活性 化 、 
間接 金融 か ら 直 接 金 融 へ と いう こと に つい て は 、 も う 20 年 以上 ずっ と 取り 組ん で いる わけ 
で す が 、 マ クロ の 資金 循環 を 見 ます と 、 個 人 の 現 預金 は 基本 的 に 減っ て お ら ず 、 な か な か 
資本 市 場 の 役割 が 大 きく な っ て いる と は 言い 難い 状況 に ある と 思っ て いま す 。 


基本 的 に は や は り 個 人 の 投資 家 が 資本 市 場 で 投資 、 資 産 形 成 を する こと が 、 そ の 投資 す 
る 人 に と っ て 、 短 期 と いう より は 中 長期 的 に リタ ー ン が きち ん と 返っ て くる と いう 環境 を 
整備 し て いく こと が 、 地 道 で は あり ます が 、 一 番 重 要 で は な いか と 考え て いま す 。 


そう いう 意味 で 、 コ ー ポ レー ト ガ バナ ンス 改革 の 推進 を し て 、 企 業 価値 が 中 長期 的 に き 
ちん と 向上 する よう な 枠組 み づ く り を し た いと 考え て お り ま す 。 投資 家 の リ ター ン の 源泉 
に な る の は 、 や は り 企 業 の 利益 で す の で 、 そ こ が 増 えな いこ と に は 、 投 資 家 に も リタ ー ン 
は 戻っ て こない と いう こと で 、 企 業 の 収益 が 増え る よう に 、 例 えば 機関 投資 家 に 企業 に 働 
きか け を きち ん と し て も ら う よう な 体制 を 作っ て いき た いと 思っ て いま す 。 


次 に 、 資 産 運 用 の 高度 化 に つき まし て は 、 資 産 運 用 会 社 等 と の モニ タリ ング や 対話 を 通 
じ て 把 握 し た 資産 運用 の 高度 化 に 向け た 取組 み の 進 捗 状況 、 そ れ ら を 踏ま えて 更 な る 取組 
み が 必 要 と 考え られ る 事項 や 資産 運用 ビジ ネス 全体 の 課題 及び 当 庁 の 対応 に つい て 、 昨 年 
か ら こ の 運用 関係 の レポ ー ト を 毎年 夏 に 公表 し て お り ま す 。 


問題 意識 と し て は 、 や は り 投 資 家 に きち ん と リタ ー ン が 返る た め に は 、 運 用 する 事業 者 
が きち ん と リタ ー ン を あげ る と いう こと に 注力 を し て ほし いと いう 思い が あり ます 。 や や 
も する と 、 我 が 国 の 特徴 と し て 、 資 産 運 用 会 社 が 大 手 証券 グル ー プ の 一 員 で あっ た り 、 大 
手 銀行 グル ー プ の 一 員 で あっ た りす る と 、 短 期 的 に 売る サイ ド 、 銀 行 や 証券 会 社 が 売り や 
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すい 商品 を 作っ て いる の で は な いか と み ら れ て し まい ます 。 


金融 商品 の 特徴 の 一 つと し て 、 買 う 時 に は これ が 本 当 に 将来 上 が る の か 下がる の か 分 か 
ら な いと 、 結 果 と いう の は 、 数 年 経っ て 分 か る と いう こと で す の で 、 売 る 時 に 売り や すい 
も の が 優先 され て いる の で は な いか と いう よう な こと に な ら な いよ うに し た いと 考え て い 
ます 。 そ こ で 、 人 金融 庁 と し て は 何 を チェ ッ ク し て いる か と 言い ます と 、 実際 に 運用 商品 が 
売ら れ た 後に パフ ォ ー マ ンス が 上 が っ て いる の か どう か 、 こ の 運用 パフ ォ ー マ ンス の 見 え 
る 化 を 進め 、 買 う 側 に も 判断 が で きる よう に し て いき た いと 思っ て いま す 。 


運用 パフ ォ ー マ ンス が 上 が れ ば 、 も ちろ ん 投資 家 に と っ て 望ま し いこ と で すし 、 運 用 会 
社 に と っ て も 中 長期 的 に は 好ま し いこ と で す 。 さらに 言え ば 、 運 用 会 社 が 所 属す る 金融 グ 
ルー プ に と っ て も 好ま し いこ と に つなが る と 考え て いま す 。 


その 中 で 、 今 年 の レポ ー ト の 分 析 の 一 つと し て 、 ク ロー ゼット ・ ト ラッ カー と いう も の 
を 分 析 し まし た 。 NO 介し た いと 思い ます 。 


一 般 的 に 投資 信託 に は 、 イ ン デ ックス 運用 また は パッ シブ 運用 と 呼ば れる も の と アク テ 
ィ ブ 運用 の 2 種類 が あり ます 。 イ ン デ ックス や パッ シブ と いう の は 、 基 本 的 に 個別 銘柄 を 
運用 会 社 が 自ら 選択 する わけ で は な く て 、 そ の イン デック ス に 連動 する よう に 売り 買い す 

、 例 えば 日 経 平 均 と の 連動 を 目指 す イ ン デ ックス ファ ンド で あれ ば 日 経 平 均 の 構成 銘柄 
と 同じ 銘柄 を 売り 買い する だ け で す の で 、 信 託 報酬 が 低い 水準 に 設定 を され て いま す 。 一 
方 で 、 ア クティ ブ 運 用 と 言わ れる も の は 、 運 用 者 が 自分 で どの 株 式 な り 債 券 が いい の か 判 
断 を する た め に ある 程度 費用 も か か る と いう こと で 、 信 託 報 酬 が 高く な る と いう の が 通常 
で す 。 そ れ で 、 実 際 に アク ティ ブフ 運用 と 言わ れ て いる も の が 、 本 当 に 個々 に 選別 され た 株 
式 が 入っ た 構成 な の か と 言い ます と 、 実 は アク ティ ブフ ァ ン ド と 言わ れ て いる も の の 中 に 
は イン デック ス と ほとん ど 構 成 が 似通っ た も の が 入っ て いる の で は な いか と いう こと が 、 
我が国 だ け で は な く 海 外 で も 分 析 が な され て いま す 。 こ れ を クロ ー ゼ ッ ト ・ ト ラッ カー の 
問題 と 言っ て いま す 。 本 来 、 ア クティ ブ と 言う の で あれ ば 、 き ちん と アク ティ ブ 運 用 を し 
て いる も の を さす べき で あっ て 、 も し イン デック ス 運 用 を する の で あれ ば イン デック ス 運 
用 で ある と いう ふう に 、 そ こ は 誤 解 を 招 か な いよ うに し て ほし いと 考え て いま す 。 


これ 以外 に も 運用 パフ ォ ー マ ンス の 見 える 化 と いう こと で 、 公 募 投信 と 私 募 投 信 に つい 
て も いろ いろ と 今 ヒ アリ ング を し て いま す が 、 さ ら に 、 こ うし た 運用 の 実態 に つき まし て 
は 、 今 後 も モニ タリ ング を し て いき た いと 考え て いま す 。 


それ か ら 、 市 場 制度 ・ 慣 行 の 見 直し と いう こと で 、 資料 に 、 東証 の 市 場 構造 改革 と 書い て 
お り ま す が 、 来 年 か ら 今 の 東証 一 部 と か 二 部 と か で は な く て 、 東 京 証券 取引 所 は プラ イム 、 
スタ ンダ ー ド 、 グ ロー ス と いう 3 つの 構成 に な り ま す 。 金融 庁 の 狙い と する と ころ は 、 や 
は り 投 資 家 に と っ て 魅力 の ある 市 場 に する と 、 企 業 に と っ て は 成長 を 求め られ る よう か 市 
場 に し た いと いう こと で す 。 


具体 的 に は 、 プ ライ ム 市 場 に 入る た め に は 、 流 通 株 式 の 時 価 総額 で 100 億 円 以上 の 規模 

が 必要 で ある と か 、 プ ライ ム 市 場 で は 、 気 候 変動 に 関し て 詳細 な ディ スク ロー ジャ ー が 求 
め ら れ ま す 。 こ れ は 、 グ ロー バル な 投資 家 か ら の 投資 対象 と な る よう な 、 そ ん な 企業 に 絞 
る と いう よう な こと を 考え て いま す 。 


5. 顧客 本 位 の 業務 運営 





時 国民 の 安定 的 な 資産 形成 の 実現 に 向け て 、 顧 客 本 位 の 業務 運営 を 推進 する 。 
時 高齢 者 や 外国 人 な ど 、 全 て の 利用 者 に 寄り 添っ つた 丁寧 な 対応 を 促し て いく 。 


NISA (一 般 ・ つ みた て ) 口座 数 及び 買 付 額 の 推移 
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・ 認知 判断 能力 が 低下 し た 高齢 者 や 外国 人 等 に つ ーーNISA( 一 般 二 つみ た て ) 買 付 額 ( 右 軸 ) 
いて の 顧客 利便 の 向上 と トラ ブル 防止 ( 注 )18/3 月 末 以 降 の 口座 数 及び 買 付 額 は 、2018 年 1 月 の つみ た て NISA 開 始 に 伴い 、 
一 般 NISA と つみ た て NISA の 合計 額 を 表示 
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最後 に 、 顧 客 本 位 の 業務 運営 に つい て お 話 を し た いと 思い ます 。 我が国 で は 、 な か な か 

預貯金 か ら 資 本 商品 に 向かわ な いと 言わ れ て いま す 。 理由 の 一 つと し て 、 個 人 が 株 式 や 投 
資 信託 を 買っ た 後 の 成功 体験 が これ まで な か っ た と いう こと が あげ られ ます 。 


例え ば 、 売 る サイ ド に お いて 、 目 先 の 手数 料 の た め に 回 転売 買 を する 場合 、 テ ー マ 型 の 
や や 手数 料 の 高い も の を 売る と し ます 。 手数 料 が 高く て も 、 そ の 収益 か らき ちん と 顧客 に 
リタ ー ン が あれ ば 、 そ れ は それ で ビジ ネス と し て 全く 問題 な いと 思い ます が 、 回 転売 買 に 
よる 販売 手数 料 が ある 一 方 で 、 ト ー タ ル で 見 る と 顧客 自身 は むし ろ マ イナ ス に な る よう な 
業務 運営 だ と 、 そ れ は 顧客 の 成功 体験 に つなが ら な いと いう こと で す 。 そ れ が 預貯金 か ら 
投資 へ 進ま な い 一 つの 理由 に な っ て いる ん じゃ な いか と いう こと で 、 顧 客 本 位 の 業務 運営 
と いう も の を ここ ご 数 年 進め て き て お り ま す 。 


この 顧客 本 位 の 業務 運営 の 原則 で す が 、 賛 同 する 事業 者 は 、 実 は も う 昨 年 の 段階 で 2000 
業者 ざら い に な っ て お り ま す 。 多く の 銀行 、 証券 、 保険 、 そ の 他 の 人 金融 事業 者 に 賛同 いた だ 
いて いる わけ で す が 、 や や も する と 、 人 賛同 する と 手 を あげ た けれ ども 中 身 が よく 分 か ら な 
いと いっ た も の も あり まし た 。 元 々 この 顧客 本 位 の 業務 運営 の 原則 は 7 つ あ り 、 そ れ ぞ れ 
に ( 注 ) も 付い て いる の で す 。 そ こ で 今年 の 6 月 か ら 、 原 則 ご と に どう いう 対応 を する の か 
を 明確 に し て 、 提 出し て いた だ く こ と に し まし た 。 現在 、 原 則 ご と に 実際 の 業務 方 針 を 明 
ら か に し た と ころ だ け を 公表 する こと に し て いま す 。 そ し て 昨日 、 そ れ を ホー ムペ ー ジ に 
アッ プ い た し まし た 。 実際 に は 、 今 、 400 業者 が 、 中 身 が 良い 悪い と いう こと で は な く 、 き 
ちん と 原則 ご と に 業務 運営 の 方 針 、 自 分 た ちの や る こと を 書い て いる と いう こと で 公表 の 
対象 に し た わけ で す 。 対象 と な っ た 400 業者 に は 、 少 し で も レベ ル ア ッ プ を し て も ら っ て 、 
きち ん と 取り 組ん で いる と ころ が 実際 の ビジ ネス に お いて も メリ ッ ト が 出る よう な 、 そ ん 
な 環境 を 作っ て いき た いと 考え て いま す 。 
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次 に 、 金 融 リ テラ シー の 向上 で す が 、 こ れ は まさ に 皆さま に 期待 する 部 分 で も あり ます 。 
来年 か ら は 成年 年 齢 の 引き 下げ 、 あ る い は 、 高 校 の 学習 指導 要領 の 改訂 も あり ます 。 よ り 
一 層 取 り 組 ん で いく 中 で 、 特 に ライ フ プ ラン と いう も の を 意識 し た 若年 層 か ら の 金融 教育 
と いう も の を 進め て いき た いと 考え て いま す 。 

それ か ら 、 つ みた て NISA に つい て 申し 上 げ ま す 。 グ ラフ に あり ます よう に 、 足 元 で 360 
万 口座 、 始 め て か ら 3 年 少し 経ち ます が 、 結 構 順調 に 来 て いる の で は な いか と 思っ て いま 
す 。 実 際 こ の つみ た て NISA を 始め た 方 、 若 年 層 、20 代 、30 代 、40 代 の 方 が 大 層 を 占め て 
いま す 。 


この 3 年 間 、 実際 に 私 も 2018 年 か ら 始 め た の で す が 、 昨 年 の 春 、 少 し 含み 損 に な り ま し 
た 。 た だ 、 積み 立て で で す の で 、 ず っ と その まま 今 も 持っ て いる の で す が 、 今 は 含み 益 に な る 
な ど 、 自 分 で も 実感 し な が ら 積 み 立 て て いく と いう こと で 、 中 長期 的 に は きっ と プラ ス に 
な る の で は な いか と 期待 し て いま す 。 こ うし た 成功 体験 が 貯蓄 か ら 資 産 形 成 へ の 動き に つ 
な が る と いう こと を お 伝え し て 、 より 一 層 つ みた て NISA の 普及 に 取り 組ん で いき た いと 考 
えて いま す 。 


ご 静 聴 あり が と う ご ざ いま し た 。 
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